近年来我国宏观经济问题与货币政策实施情况 by 朱浣君















的240%；2005 年末，这一数字上升到 326%；2006 全年通过外汇占
款投放的基础货币约 1.93 万亿，是央行净投放基础货币 1.34 万亿的
144%。
图 1 2003-2007 年国家外汇储备
另一方面，近年来我国的储蓄率一直居高不下。截至 2007 年 12
月末，广义货币供应量M2 达到 40.34 万亿元，同比增长 16.72%。由
于国内存款增长速度高于贷款增长速度，存贷差也持续扩大，2007 年
12 月末，金融机构本外币贷款余额达到27.8 万亿元，同比增长 16.4%，
而存款余额达 40.1 万亿元，同比增长 15.2%，存贷差达 12.3 万亿
元——这是目前我国银行体系流动性仍然充足的另一个主要原因。流动
性过剩刺激银行信贷过度增长，2003 年以来，我国银行信贷就始终处








2003 年以来固定资产投资所占GDP 的比重逐年攀升，2006 年已
超过50%，2007 年更是高达55.65%。相比之下，消费在GDP 中所占
比重，平均每年以 0.5 个百分点的速度下滑。从年增长率看，近 5 年来
固定资产投资率一直维持 25%左右的年增长率，虽然消费也略有增长，
但其增幅要远低于固定资产投资。另外，由于以出口导向为主，我国一
直保持贸易顺差，2003～2007 年贸易顺差 （净出口） 分别为 254 亿美









力。2005 年5 月，管理层启动股改试点，9 月份进入全面展开阶段，随




年12 月末，两市总市值达到了327140.88 亿元，较2006 年大增3 倍。
不过，股市经过几波的持续上涨后，开始出现大幅震荡。2007 年 10 月
16 日，上证指数一度创下6124 点的本轮行情高点，之后持续低迷，于
2008 年10 月28 日出现1665 的最低点。
形势发展表明，资产价格上涨与流动性过剩不无关系，当越来越大
的资金涌入股市进行投机性炒作，必然会加大资产泡沫的风险。当然，











产蓝皮书》，按照平均商品房价格计算，从 2000 年到 2005 年，全国年
平均房价增长率为 8.95%，蓝皮书指出，我国房地产价格长期走势是上
升，而不是下降。2006 年，房地产行业保持较快的发展势头，全年房
地产开发投资 1.938 万亿元，同比增长 21.8%，增幅回落 2 个百分点，






























行先后上调存款准备金率 2 次，加息 1 次。2003 年 4 月 22 日，央行
开始大规模发行票据，2003 年共发行 7226.8 亿元央行票据，净回笼基
础货币 2694 亿元。2004 年共发行 1.45 万亿元央行票据，净回笼基础









































表 2 GDP 与 M2 的增长率及比率 （2003-2007） 单位：万亿元
数据来源：根据国家统计局的统计公报及各年度银行业的分析报
告。
由表 2 可以看出，2003～2007 年实际 GDP 增长一直比较平稳，
基本上维持在 10%～11%的增长水平，但广义货币供应量M2 的增长
率远高于 GDP 的增长率。衡量流动性过剩的一个直接指标是 M2 与
GDP 的比率，比率越高，意味着流动性过剩问题越突出。从表 2 可以
看出，2003～2007 年这个比率一直是比较高的。
存贷差是衡量流动性过剩的另一个直接指标。表 3 是 2003～2007
年的全部金融机构存贷款增长率及存贷差：
表 3 存贷款增长率及存贷差 （2003-2007） 单位：万亿元
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年度的汇率兑换成人民币，近5 年出口额占GDP 的比重分别为 26.7%、
30.48%、33.61%、37.02%、37.09%，不难看出，出口额占GDP 的比
重已接近 40%。而净出口占GDP 的比重，也由 2003 年的 1.5%上升



























率） 和数量型工具 （存款准备金率、央行票据、窗口指导等） 控制货币
供应量，到物价发生变化的时间差。这个时间差，有可能是半年，一
年，甚至是一年以上。国内学者通过实证结果发现，我国货币政策的时
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